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For a long time, there is a controversy over the IPOs first-day returns, especially for 
the emerging economies with China as the leading example. Starting from the 
institutional background of 2014 first-day raising limit restriction, this paper utilizes 
generalized linear Poisson model to study the influence factors of IPOs raising limit 
numbers and related market characteristics, and innovatively defines the special 
survival process of the IPOs raising limit yields, using Cox proportional hazards models 
to explore survival situation of consecutive trading days after the IPO. According to the 
studies, most of the financial indicators are deleted in the process of variable selection, 
and financial fundamental factors do not play an important role in the IPO yield factors, 
so domestic IPO market is speculative. IPO high raising limit yields show a significant 
negative correlation with total issuance capitalization, the success rate and the issue 
interval, which reflex issuance of uncertainty, supply and demand status of new issue 
market respectively. And meanwhile IPO high raising limit yields also show a 
significant positive correlation with network search volume which measures the 
investor sentiment. Among all the factors, total issuance capitalization show a high 
relative risk in the survival analysis, which means small-cap stocks are more inclined 
to be speculated after the IPOs. Besides, the Survival curves show that under the first-
day raising limit, the probability of a 4-5 continuous raising limit are high, that is, since 
the new shares can’t rise adequately in the first day, 4 to 5 raising limits after the IPO 
are common, so this span can be basically regards as risk-free arbitrage stage. But with 
the increase of raising limit, survival probability decreases rapidly and investment risk 
rises, so investors need to judge according to their own risk and income. Finally, the 
model accurately predicted the point in the time new shares’ raising limit open, 
providing the reference for the new shares trading investors. And investors can choose 
the appropriate reference threshold according to their own risk preference characteristic. 
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IPO 是证券市场资本运作的一个重要环节。IPO（Initial Public Offerings），即
首次公开募股，是指股份制有限公司通过证券交易所首次向社会公众公开发行股
票，以期募集资金用于企业发展。20 世纪 70 年代以来，国内外学术界对 IPO 市
场存在的三大异象进行了大量的理论和实证研究。所谓 IPO 三大异象，即首日超
额收益（Abnormal Initial Return）、长期抑价（Long-run Underperformance）、和热
销市场现象（Hot Market），其中 IPO 首日超额收益率问题的存在更是被称为“新
股之谜”，原因在于传统的有效市场假说并不能解释这种现象。然而，众多研究
表明，IPO 首日超额收益率普遍存在于全世界各国，包括一些市场化程度较高的





计投标定价和市盈率定价等，发展到 2005 年以后的询价制和 2009 年的新询价
制，尽管市场化程度进一步提高了，但限制了承销商新股分配权的“中国式询价
制”还是在一定程度上扭曲了新股的定价，改革并未从根本上消除新股超额收益































图 1 :1998-2014 年新股首日平均收益率和平均市盈率情况 
1.1.2 研究意义 
成熟的资本市场下，一级股权融资市场应该是为上市公司扩展经营等长远目
                                                          




2 2014 年 6 月，上交所、深交所两市对交易规则进行了三方面调整，一是全日最高有效申报价格范围限制
为不高于发行价 144%；二是取消盘中成交价首次达到或超过开盘价上下 20%的盘中临时停牌阈值，并将









































Roger G Ibbotson（1975）[1] 在《新发行公众股的价格表现》一文中首次披

















Mcdonald 和 Fisher（1972）、Block 和 Stanley（1980）、Ritter（1984）等人均从不
同的计算角度证实了首日高收益率的存在，且新兴国家的这一数据远超过成熟国
家，如表 1 所示。 
 
表 1：部分成熟市场和新兴市场新股初始收益率 
研究者 国家 样本区间 样本量 新股初始收益 
Ibbltson, Sindelar, Ritters
（1994） 
美国 1960-1992 10626 15.3 
Levis（1993） 英国 1980-1988 712 14.3 
Ljungqvist（1997） 德国 1970-1993 180 9.2 
Dewson and Hinski（1985） 日本 1979-1984 106 1.9 
Husson , Jacquillst（1989） 法国 1983-1986 131 4.2 
Cerubini and Ratti（1994） 意大利 1985-1991 75 27.1 
Jog and Srivestgva（1995） 加拿大 1971-1992 258 5.4 
Kim, Kirinsky ,Lee（1993） 韩国 1988-1990 177 57.5 
Hameed and Lim（1998） 新加坡 1993-1995 53 17.1 
Iaa（1993） 马来西亚 1980-1991 132 80.3 
McGninness（1993） 中国香港 1980-1990 92 16.6 
Kang, Chen, Loo（1998） 中国台湾 1987-1995 195 7.0 
Datan and Mao（1998） 中国大陆 1990-1996 226 388.0 
资源来源：J.R.Ritter，“Initial Public Offerings”，Contemporary Finance Digest，Vol12，N0.1,1998[2] 
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